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或 “破产 ”(Bankruptcy)。当财务困境表现为破产时 ,
实际上就是企业发生了 “违约 ”(Default),所以财务困







































其中 , β为回归系数向量 , Debt ratiot为样本数据
第 t年的负债比率 , Xt为影响负债比率 Debt ratiot的
因素向量。
由于资本结构在企业运行实践中往往处于一个动






ΔDebt ratiot=ΔDebt ratiot-1 +γ·(Xt-Xt-1)+η

























公司),采用 2001 ～ 2004的面板数据进行分析 ,经过数
据筛选和处理 ,财务困境组共计 62个样本 ,观察点
186个 ,与此对照 ,非财务困境组采取与财务困境组分







Variable N Minimum Maximum Mean Std.Deviation
Debt ratio 186 15.401 5 472.153 2 126.135 2 120.152 0
Z index 186 1.049 5 361.500 0 20.955 9 74.960 4
Largest 
holder 186 7.931 6 71.982 4 34.186 9 14.560 0
Herfin-
dahl 5 186 0.017 6 0.525 5 0.153 3 0.120 6
Naps 186 -4.148 0 5.772 2 1.221 7 2.018 1
Roe 186 -3.876 0 2.934 4 -0.335 2 4.943 4
Cash 186 -0.366 9 1.293 7 0.209 2 0.320 5
Acid 186 0.032 2 2.690 5 0.800 5 0.648 6
Logasset 186 19.102 7 22.080 2 20.578 4 0.727 8
表 3　非财务困境企业的描述性统计结果
Variable N Minimum Maximum Mean Std.Deviation
Debt ratio 186 2.395 2 97.172 8 46.133 5 16.571 2
Z index 186 1.000 0 156.130 4 10.831 0 29.482 9
Largest 
holder 186 6.441 7 79.596 5 37.557 7 16.364 2
Herfin-
dahl 5 186 0.005 4 0.618 5 0.149 7 0.105 8
Naps 186 -0.245 9 9.236 6 2.925 0 1.245 0
Roe 186 -2.543 2 1.525 9 0.228 2 0.514 5
Cash 186 -2.337 3 5.349 6 0.288 9 0.578 2
Acid 186 0.058 6 14.504 1 1.263 1 1.136 8








的均值两个样本都在 35%左右 , Herfindahl 5指数都





















Variable B t Sig
非财务困境企业样本
Variable B t Sig
Constant -96.773 -2.849 0.007 Constant 28.991 2.127 0.034
Z index 0.086 0.358 0.722 Z index 0.012 0.643 0.521
Largest holder＊＊ 3.988 2.035 0.048 Largest holder＊ -0.063 -1.881 0.060
Herfindahl 5＊＊＊ -35.909 -2.928 0.005 Herfindahl 5＊＊＊ -22.528 -3.922 0.000
Naps＊＊＊ -7.392 -3.756 0.001 Naps＊＊ -1.039 -2.290 0.022
Roe -3.892 -1.190 0.241 Roe 0.902 0.924 0.356
Cash 0.562 0.714 0.479 Cash 0.664 0.723 0.470
Acid 1.986 0.072 0.943 Acid＊＊＊ -2.878 -6.268 0.000
Logasset＊＊＊ 72.904 3.137 0.003 Logasset＊＊ 1.375 2.082 0.038
F-value 5.097 F-value 12.973
R 0.68 R 0.72
AdjustedRSquare 0.396 AdjustedRSquare 0.435







务困 境企 业 第一 大 股东 持 股比 例 的均 值 为
34.681 9%,非财务困境企业该项指标的均值为 37.
557 7%,虽然两种股权比例下控股股东都具有占用上
市公司资金行为的动机 ,但从 Herfindahl 5的回归系
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在对样本数据作出差分处理后 ,采用 SPSS软件进 行回归 ,回归结果见表 5。
表 5　财务困境企业与非财务困境企业资本结构调整过程的回归
财务困境企业样本
Variable B t Sig
非财务困境企业样本
Variable B t Sig
Constant -8.540 -1.164 0.245 Constant＊＊＊ 1.991 7.977 0.000
ΔZ index 0.007 0.095 0.729 ΔZ index 0.001 0.955 0.340
ΔLargest holder -0.398 -0.347 0.729 ΔLargest holder -0.025 -0.263 0.793
ΔHerfindahl 5 1.309 1.291 0.198 ΔHerfindahl 5 -10.680 -0.998 0.318
ΔNaps＊＊＊ -49.695 -8.531 0.000 ΔNaps＊＊＊ -8.477 -23.728 0.000
ΔRoe 0.924 0.947 0.345 ΔRoe＊＊＊ -0.264 -4.185 0.000
ΔCash -0.395 -0.043 0.965 ΔCash -0.152 -0.455 0.649
ΔAcid -0.094 -0.035 0.972 ΔAcid＊＊＊ -2.219 -11.057 0.000
ΔLogasset -0.851 -1.310 0.218 ΔLogasset＊＊ 1.275 2.123 0.039
ΔDebt ratiot-1
＊＊＊ 0.426 5.843 0.000 ΔDebt ratiot-1
＊＊＊ -0.138 -7.656 0.000
F-value 13.78 F-value 17.093
R 0.73 R 0.81
AdjustedRSquare 0.463 AdjustedRSquare 0.598
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